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ОЦЕНКА ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ КАК ЭЛЕМЕНТ УПРАВЛЕНИЯ ФИНАНСАМИ 
В СОВРЕМЕННЫХ ЭКОНОМИЧЕСКИХ УСЛОВИЯХ 
 
В условиях рыночных отношений особый интерес представляют принципиально новые возможности  
финансового анализа, в котором оценка финансового риска – это важная часть управления финансами. В статье 
рассмотрены методы количественной и качественной оценки финансовых рисков и возможности их применения 
в современных экономических условиях. 
 
In conditions of market relations very special interest presents fundamentally new possibilities of financial analysis, 
in which estimation of financial risk is an important part of financial management. In the article describes the methods of quantitative 
and qualitative evaluation of financial risks and possibility of their applications in modern economic conditions. 
 
Финансовую деятельность субъектов хозяйствования сопровождают многочисленные риски, 
которые существенно влияют на результаты их деятельности. Оценка уровня риска – один из 
важнейших этапов финансового менеджмента, так как для управления риском необходимо, прежде 
всего, его проанализировать и оценить. Под оценкой риска понимается систематический процесс 
выявления факторов и видов риска и их количественная оценка, т. е. методология анализа рисков 
сочетает взаимодополняющие количественный и качественный подходы. 
Задача качественного анализа риска – выявление источников и причин риска. Основная цель 
данного этапа оценки – определение основных видов рисков, влияющих на финансово-
хозяйственную деятельность. Преимущество такого подхода заключается в том, что уже на 
начальном этапе анализа руководитель предприятия может наглядно оценить степень рискованности 
по количественному составу рисков и отказаться от претворения в жизнь определенного решения. 
Итоговые результаты качественного анализа риска служат исходной информацией для проведения 
количественного анализа. 
Количественный анализ предполагает численное определение отдельных рисков и риска объекта 
в целом. На этом этапе определяются численные значения вероятности наступления рисковых 
событий и их последствий, осуществляется количественная оценка степени риска, определяется 
допустимый в данной конкретной обстановке уровень риска. Также выявляется возможный ущерб и 
дается стоимостная оценка от проявления риска и, наконец, завершающая стадия количественной 
оценки – выработка системы антирисковых мероприятий и расчет их стоимостного эквивалента. 
Количественные методы оценки рисков в самом общем виде делятся на две группы – 
статистические и аналитические методы. 
Наиболее приемлемы для организаций Республики Беларусь статические методы оценки риска, 
суть которых сводится к определению вероятности возникновения потерь на основе статистических 
данных предшествующего периода и установления области и коэффициента риска. В основе 
статистических методов оценки лежит ряд фундаментальных понятий. Прежде всего, таким 
понятием служит понятие «вероятность», которое связывают с возможностью наступления 
неблагоприятного события. Количественная оценка предпринимательского риска вне зависимости от 
содержания конкретной задачи возможна, как правило, с помощью методов математической 
статистики. Величина риска, или степень риска, измеряется средним математическим ожиданием и 
колебанием возможного результата. Главные инструменты данного метода оценки – дисперсия, 
стандартное отклонение, коэффициент вариации. 
Дисперсия характеризует степень колебания изучаемого показателя (в данном случае – это 
ожидаемый доход от осуществления финансовой операции) по отношению к его средней величине. 
Колебания возможного результата представляет собой степень отклонения ожидаемого значения от 
средней величины. Для оценки риска обычно используют коэффициент вариации, который 
представляет собой отношение среднеквадратического отклонения к средней арифметической и 
показывает степень отклонения полученных значений. 
Коэффициент вариации – относительная величина, поэтому на размер данного коэффициента не 
оказывают влияние абсолютные значения изучаемого показателя. Он рассчитывается как отношение 
среднеквадратического отклонения к среднему ожидаемому значению и позволяет рассчитать риск, 
приходящийся на единицу доходности. Коэффициент вариации может изменяться от 0,1 до 1. Чем 
больше коэффициент, тем сильнее колебания. Установлена следующая качественная оценка 
различных значений коэффициента вариации: 
 до 0,1 – слабый риск; 
 от 0,1 до 0,25 – умеренная рискованность; 
 свыше 0,25% – высокий риск. 
На основании полученных результатов можно сделать выводы о рискованности и 
целесообразности принятия проекта. 
Достоинствами статистических методов можно считать возможность анализировать и оценивать 
различные варианты развития событий, а также учитывать разные факторы рисков в рамках одного 
подхода. Основным недостатком таких методов считается необходимость использования в них 
вероятностных характеристик. 
К статистическим методам анализа относят также метод оценки вероятности исполнения и 
технологию «RiskMetrics». Этот метод оценки вероятности исполнения позволяет дать упрощенную 
статистическую оценку вероятности исполнения какого-либо решения путем расчета доли 
выполненных и невыполненных решений в общей сумме принятых решений. Технология 
«RiskMetrics» разработана компанией «J.P. Morgan» для оценки риска рынка ценных бумаг и 
подразумевает определение степени влияния риска на событие через вычисление «меры риска», т. е. 
максимально возможного потенциального изменения цены портфеля, состоящего из различного набора 
финансовых инструментов, с заданной вероятностью и в заданный промежуток времени. 
Достоинства статистических методов – возможность анализировать и оценивать различные 
варианты развития событий и учитывать разные факторы рисков в рамках одного подхода. 
Основным недостатком этих методов считается необходимость использования в них вероятностных 
характеристик. 
Аналитические методы анализа риска зависят от той области деятельности, в которой 
производятся оценочные мероприятия. Используются следующие аналитические методы оценки 
рисков: 
 метод корректировки нормы дисконта; 
 метод достоверности эквивалентов (коэффициентов достоверности); 
 анализ чувствительности критериев эффективности и платежеспособности; 
 метод сценариев; 
 метод анализа вероятности распределений потоков платежей; 
 дерево решений; 
 метод Монте-Карло (имитационное моделирование); 
 экономико-математические методы. 
Метод корректировки нормы дисконта с учетом риска – наиболее простой и вследствие чего 
наиболее применяем на практике. Основная его идея заключается в корректировке базовой нормы 
дисконта, которая считается безрисковой или минимально приемлемой. Корректировка 
осуществляется путем прибавления величины требуемой премии за риск. Достоинства этого метода в 
простоте расчетов, а также в понятности и доступности. Вместе с тем, метод корректировки нормы 
дисконта осуществляет приведение будущих потоков платежей к настоящему моменту времени, но 
не дает никакой информации о степени риска. При этом полученные 
результаты существенно зависят только от величины надбавки за риск, которая также предполагает 
увеличение риска во времени с постоянным коэффициентом, что не может считаться корректным, 
так как для многих проектов характерно наличие рисков в начальные периоды 
с постепенным снижением их к концу реализации. Таким образом, прибыльные проекты, не 
предполагающие со временем существенного увеличения риска, могут быть оценены неверно 
и отклонены. Несмотря на отмеченные недостатки, метод корректировки нормы дисконта широко 
применяется на практике. 
С помощью метода достоверных эквивалентов осуществляется корректировка ожидаемых 
значений потока платежей путем введения специальных понижающих коэффициентов с целью 
приведения ожидаемых поступлений к величинам платежей, получение которых практически не 
вызывает сомнений и значения которых могут быть достоверно определены. Преимущества метода 
заключаются в том, что он позволяет учитывать риск более корректно, так как не предполагает 
увеличения риска с постоянным коэффициентом, а также следует отметить простоту расчетов, 
доступность и понятность. К недостаткам можно отнести сложность расчетов коэффициентов 
достоверности, адекватных риску на каждом этапе проекта, и невозможность проведения анализа 
вероятностных распределений ключевых параметров. 
Анализ чувствительности сводится к исследованию зависимости некоторого результирующего 
показателя от вариации значений показателей, участвующих в его определении. Данный метод 
позволяет оценить, как изменяются показатели эффективности инвестиционного проекта при 
изменении входных данных. Описываемый метод основан на анализе изменений выбранных 
переменных в определенных границах, причем остальные остаются неизменными. Чем больше 
диапазон, в рамках которого могут происходить изменения с тем условием, что чистая текущая 
стоимость и норма прибыли остаются положительными величинами, тем устойчивее проект. Данный 
метод – хорошая иллюстрация влияния отдельных исходных факторов на конечный результат проекта. 
Однако он не всегда корректен, поскольку изменение одной переменной может повлечь за собой 
изменение другой, а метод относится к однофакторным. Кроме того, изменение одного фактора 
рассматривается изолированно от других, а в практической деятельности все факторы действуют 
взаимосвязано. При помощи этого метода нельзя получить вероятностные оценки возможных 
отклонений исходных и конечных параметров. 
По этой причине применение данного метода на практике как самостоятельного инструмента анализа 
риска весьма ограничено. 
Метод сценариев позволяет совместить исследование чувствительности результирующего 
показателя с анализом вероятностных оценок его отклонений. С помощью этого метода можно 
получить достаточно наглядную картину для различных вариантов событий. Он представляет собой 
развитие методики анализа чувствительности, так как включает одновременное изменение 
нескольких факторов. В целом метод позволяет получать достаточно наглядную картину для 
различных вариантов реализации проектов, а также предоставляет информацию о чувствительности 
и возможных отклонениях, а применение программных средств типа Excel позволяет значительно 
повысить эффективность подобного анализа путем практически неограниченного увеличения числа 
сценариев и введения дополнительных переменных. Недостаток данного метода – направленность 
исследования только на изменение результирующего показателя. 
Метод анализа вероятностных распределений потоков платежей позволяет при известном 
распределении вероятностей для каждого элемента потока оценить возможные отклонения стоимостей 
потоков платежей от ожидаемых. Поток с наименьшей вариацией считается менее рисковым. 
В целом применение такого метода анализа рисков дает возможность получить полезную 
информацию об ожидаемых значениях чистой текущей стоимости и чистых поступлений, 
а также провести анализ их вероятностных распределений. Вместе с тем использование этого метода 
предполагает, что вероятности для всех вариантов денежных поступлений известны либо могут быть 
точно определены. В действительности в некоторых случаях распределение вероятностей может 
быть задано с высокой степенью достоверности на основе анализа прошлого опыта при наличии 
больших объемов фактических данных. Однако чаще всего такие данные недоступны, поэтому 
распределения задаются, исходя из предположений экспертов, и несут 
в себе большую долю субъективизма. 
Дерево решений обычно используется для анализа рисков событий, имеющих обозримое или 
разумное число вариантов развития. Особо применение данного метода полезно в ситуациях, когда 
решения, принимаемые в настоящий момент времени, зависят от решений, принятых ранее, и в свою 
очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий. К недостаткам дерева решений можно 
отнести ограниченное число вариантов решения проблемы. Метод особенно полезен в ситуациях, 
когда решения, принимаемые в каждый момент времени, сильно зависят от решений, принятых 
ранее, и в свою очередь определяют сценарии дальнейшего развития событий. 
Метод Монте-Карло считается одним из мощнейших методов анализа экономической системы. 
Суть данного метода заключается в построении модели, состоящей из случайных величин, над 
которыми проводится серия экспериментов с целью выявления влияния исходных данных на 
зависящие от них величины, например, платежеспособность. Практика показала широкие 
возможности его использования в инвестиционном проектировании, особенно в условиях 
неопределенности и риска. Главная сложность при использовании метода Монте-Карло – выбор 
адекватного распределения для каждого рыночного фактора и оценка его параметров. 
Применение экономико-математических методов позволяет провести количественный анализ 
экономических явлений, дать количественную оценку значения риска и рыночной неопределенности 
и выбрать наиболее оптимальное решение. 
Многообразие ситуаций неопределенности делает возможным применение любого из описанных 
методов в качестве инструмента анализа рисков. Однако наиболее перспективными для 
практического использования считаются методы сценарного анализа и имитационного 
моделирования, которые могут быть дополнены или интегрированы в другие методики. 
В результате проведения анализа риска получается картина возможных рисковых событий, 
вероятность их наступления и последствий. После сравнения полученных значений рисков 
с предельно допустимыми, вырабатывается стратегия управления риском, и на этой основе – меры 
предотвращения и уменьшения риска. После выбора определенного набора мер по устранению и 
минимизации риска, следует принять решение о степени достаточности выбранных мер. В случае 
достаточности осуществляется реализация проекта (принятие оставшейся части риска), в противном 
случае целесообразно отказаться от реализации проекта (избежать риска). 
 
 
